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Ефективне його проведення потребує формування системи пока- 
зників-індикаторів зовнішнього середовища, за якими потрібно 
встановити спостереження та розробки певної технології проведення 
моніторингу з урахуванням галузевих особливостей. Такий підхід 
забезпечить стійкий розвиток підприємств галузі хлібопродуктів. 
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РИЗИКИ ІНВЕСТУВАННЯ 
В АКЦІЇ ГЕНЕРУЮЧИХ КОМПАНІЙ 
ЕЛЕКТРОЕНЕРГЕТИКИ 
 
Проведення повномасштабної реконструкції та технічного пере- 
озброєння теплоелектростанцій генеруючих компаній вимагає зна- 
чних інвестиційних ресурсів. Проте, в умовах фінансової кризи ця 
проблема не може бути вирішена ані за рахунок державних інвес- 
тицій, ані за рахунок власних накопичень галузі. Тому питання про 
залучення недержавних інвестицій залишається актуальним та у 
обачному майбутньому, очевидно, не втратить своєї актуальності. 
Одним з ефективних механізмів залучення інвестицій є акціону- 
вання, на користь привабливості якого свідчить динаміка розвитку 
світових ринків акцій. Отримання інвестором частки у капіталі ге- 
неруючої  компанії  електроенергетики  є  привабливим  за  кількох 
причин. Найголовнішою з них є потенційна довгострокова прибут- 
ковість галузі, незважаючи на її теперішній стан. Електроенергія є 
та у обачній перспективі залишиться товаром, на який є постійний 
попит і в якості предмету споживання, і в якості виробничого ре- 
сурсу. По-друге, це право на участь в управлінні через механізм го- 
лосування на загальних зборах акціонерів та через представництво у 
спостережній раді акціонерного товариства. 
Проте,  інвестування  у  генеруючі  компанії  електроенергетики 
пов’язане з певним ризиком, який повинен прийняти на себе інвес- 
тор, котрий прагне стати одним з власників акціонерного капіталу 
компанії. Якщо пригадати, що український ринок акцій є відносно 
новим, то таке інвестування постає ще більш ризикованим. 
Володіння  акціями  генеруючої  компанії  електроенергетики 
передбачає виникнення низки ризиків, на які буде змушений піти 
інвестор (табл. 1). В таблиці, окрім самих чинників ризику, 
наведено також результати експертної оцінки їх впливовості 














ІНВЕСТИЦІЙНІ РИЗИКИ ПРИ ВКЛАДЕННІ 




п Системний ризик 




Ризик зміни процентної ставки — ри- 
зик, зв’язаний зі зниженням або підви- 
щенням процентної ставки центральним 
банком країни. При зниженні процент- 
ної ставки зменшується вартість креди- 
тів, одержуваних компаніями, і збіль- 
шується їхній прибуток, що є 
сприятливим для ринку акцій. І навпа- 
ки, збільшення процентної ставки нега- 
тивно впливає на ринок 
інфляційний ризик — вид ри- 
зику, викликаний ростом ін- 
фляції. Ріст інфляції змен- 
шує реальний     прибуток 
компаній, що негативно 
впливає на ринок, а також 
викликає поява іншого ризи- 
ку — ризику зміни процент- 
ної ставки 
валютний ризик — ри- 
зик, що виникає внаслі- 
док як політичних, так 
й економічних факто- 
рів, пов’язаний з різкою 
зміною курсу валюти 
політичний ризик — по- 
гроза негативного впливу 
на ринок через зміну уря- 
ду, режиму державного 














п Специфічний ризик 
Викликається подіями, що ставляться тільки до конкретної компанії 




Ризик втрати ліквід- 
ності — попит на ті 
або інші цінні папери 
може пропадати на 
тривалі періоди часу 
підприємницький ри- 
зик — вартість акцій 
залежить від того, на- 
скільки успішно ком- 
панія розвивається 
фінансовий ризик — 
ступінь фінансового ри- 
зику збільшується, як- 
що у фінансуванні дія- 
льності компанії велике 




управління — внаслідок 
протиправних дій ме- 
неджменту інвестор 
може втратити свою 
частку в компанії 
невиконання зо- 
бов’язань — емітент 
може виявитися не в 
змозі виконати в строк 
або  взагалі  виконати 
свої зобов’язання перед 

















Інвестуванню в акції генеруючих компаній електроенергетики 
притаманні ризики, властиві українському ринку акцій взагалі, 
тобто т. зв. системні ризики. Дані типи ризиків, тим чи іншим 
чином пов’язані з курсом гривні, сьогодні властиві українському 
ринкові у середньому ступені, але ж таки досвід різких падінь 
курсу після тривалих періодів стабільності залишає певну неста- 
більність в цій сфері. Крім, того, сьогоденній Україні притаман- 
ний високий ступінь політичного ризику, тобто погроз негатив- 
ного впливу на ринок через зміну уряду, режиму державного 
устрою, реприватизації й т. п. Саме цей ризик може стати вирі- 
шальним при прийнятті відповідного інвестиційного рішення. 
Але в більшому ступені на інвестора впливатимуть т. зв. спе- 
цифічні ризики, що існують в галузі електроенергетики. Ці ризи- 
ки у значній мірі проявляються в електроенергетиці внаслідок 
таких чинників, як специфічне положення галузі в економіці, пе- 
реважна державна власність, жорстке адміністративне втручання, 
скрутний  поточний  фінансовий  стан,  невизначені  перспективи 
розвитку. 
Отже, ризики інвестування в акції генеруючих компаній елек- 
троенергетики дуже високі. Проте, підприємства все ж потребу- 
ють додаткових інвестицій, а інвестори прагнуть нових інвести- 
ційних   можливостей,   що   обумовлює   необхідність   розробки 
методів зниження ризиків в процесі залучення капіталу генерую- 
чими компаніями електроенергетики. 
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ОСНОВНІ ПРОБЛЕМИ ВІТЧИЗНЯНИХ ПІДПРИЄМСТВ 
У ПРОЦЕСІ ЇХ АДАПТАЦІЇ ДО ЗМІН ЗОВНІШНЬОГО 
СЕРЕДОВИЩА ТА МЕТОДИ ЇХ ВИРІШЕННЯ 
 
Будь-яке підприємство перебуває під постійним впливом 
зовнішнього середовища. Зміни в середовищі більшою чи меншою 
мірою позначаються на діяльності підприємства, вимагаючи від 
нього відповідного реагування. Уникнути взаємодії із зовнішнім 
середовищем неможливо, оскільки саме з нього підприємство от- 
римує ресурси і поставляє в нього результати своєї діяльності. 
Отже, важливою метою в процесі функціонування підприємства є 
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